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KKözép- és Kelet-Európában a kockázatitőke-finanszírozás gyakorlata megkésve követte a fejlett iparággal rendelkező országok fejlődé-sét, azokkal összehasonlítva e finanszírozási mód gyerekcipőben jár. Európában az ágazat 
fejlődése, felzárkózása érdekében az állami esz-
közökkel történő ösztönzés egyre nagyobb sze-
repet kapott, illetve az állami jelenlét a piacon 
megerősödött (Karsai, 2013). míg a válságot 
megelőző időszakban a kormányzati hátterű 
alapok az ágazatba bevont tőke mintegy 14 
százalékát adták, addig a 2013-ban újonnan 
létrejött alapok 40 százalékban voltak kap-
csolatban kormányzati szervekkel, főként a 
közép- és kelet-európai régióban domináltak 
(EVCa, 2014).
Kérdés, hogy az állami szerepvállalás meg-
erősödésén keresztül a kialakuló, fejlődő sza-
kaszban lévő kockázatitőke-piacok képesek-e 
hatékonyan hozzájárulni az innovatív, fiatal, 
nagy növekedési potenciállal rendelkező vál-
lalkozások finanszírozásához. Jelen cikk az 
aktív és passzív állami szerepvállalás eszközeit, 
illetve piaci és állami forrásokat ötvöző hib-
rid alapok hatását vizsgálja, amelyek 2010-es 
megjelenésük óta dominálnak magyarország 
kockázatitőke-piacán. Véleményünk szerint a 
hibrid konstrukcióban létrehozott alapok elő-
relépésnek tekinthetők az állami szerepvállalás 
területén, ugyanakkor a teljesen piaci hátte-
rű alapokkal összevetve kevésbé hatékonyan 
képesek áthidalni a finanszírozási réseket és 
támogatni a fiatal, innovatív vállalkozásokat, 
mint a teljesen piaci hátterű alapok. Ebből 
adódóan a hibrid alapok katalizátor szerepe 
hangsúlyozandó, hosszú távú megoldást nem 
képesek nyújtani a kockázatitőke-piac problé-
máira.
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Aktív állAmi szErEpvállAlás 
A kockázAtitőkE-piAcon
állami szerepvállaláskor az állam finanszírozá-
si rések létét feltételezi és célja a rések állami 
segítséggel történő áthidalása. a finanszírozá-
si rés a pénzügyi források kereslete és kínálata 
közötti különbséget jelenti (nagy, 2004; Szerb, 
2006), és akkor alakul ki, amikor egy adott vál-
lalati kör nem képes megfelelő mennyiségű for-
rás bevonására, az ahhoz tartozó vállalkozások 
működésüket és növekedésüket nem képesek 
finanszírozni. Ilyen rés alakulhat ki a fiatal, in-
novatív, technológiaorientált vállalkozásoknál, 
amelyektől az információs tökéletlenségek és a 
magas üzleti kockázatok miatt a finanszírozási 
források elfordulnak. a finanszírozási rés oka 
egyrészt a tőke kereslet-kínálat egyensúlytalan-
ságából fakadó tőkerés, másrészt információs 
aszimmetriából fakadó információs vagy tudás-
rés (Harding, 2002; nagy, 2004).
a kockázatitőke-iparban történő aktív ál-
lami szerepvállalás azt jelenti, hogy az állam 
a kockázati tőke kínálatát növeli, vagyis költ-
ségvetési forrásokat fektet be a tőkehiányos, 
innovatív, technológiaintenzív kisvállalatokba 
állami tulajdonban lévő befektetési társaságo-
kon vagy alapokon keresztül (Karsai, 2007; 
Karsai, 2014). az állam aktív szerepvállalása 
− mint finanszírozó − arra az alapvetésre épül, 
hogy a piaci tökéletlenségek miatt nem jutnak 
megfelelő forrásokhoz a fiatal innovatív vállal-
kozások, azaz a tőke kínálatának problémáját 
feltételezi. a szereplők tökéletlen informáltsá-
ga, illetve a megfelelő intézményi befektetők 
hiánya vezethet a piac tökéletlenségeihez és te-
heti szükségessé az aktív állami szerepvállalást.
az állam aktív szerepe mellett szóló legfon-
tosabb érv, hogy életben tartsa azokat a kis-
vállalatokat, amelyek innovációt idéznek elő, 
gazdasági növekedést generálnak és új mun-
kahelyeket teremtenek (OECD, 2006), mert 
a magánszektor nem biztosít elégséges tőkét 
túlélésükhöz. az állam szerepe abban áll, hogy 
azonosítsa a magas társadalmi hasznossággal 
bíró befektetéseket és támogatásával hozzá-
járuljon az életben maradásukhoz (lerner, 
1996). az innovációs tevékenység következ-
tében létre jövő új tudás vagy információ 
externális jellegéből adódóan a piaci szereplők 
hasznossága növekedhet (arrow, 1962).
a szakirodalomban egyre több kutató fo-
galmazott meg ellenérveket az aktív álla-
mi szerepvállalással szemben és mára már 
a gyakorlatban is bizonyossá vált, hogy a 
kockázatitőke-finanszírozásban nem vezethet 
általános sikerhez. a kutatók szerint közvetlen 
állami befektetéseknél sérül az árfolyamnyere-
ség maximalizálásának célkitűzése (Gompers, 
1995). további ellenérvek a közvetlen állami 
szerepvállalással szemben, hogy a kormányzati 
szereplők nem tudják megfelelően kontrollálni 
a menedzsmentet, vagyis az állam csendes be-
fektetőként van jelen a tulajdonosi szerkezetben. 
a kontroll hiánya miatt nem egyértelmű, hogy 
a források felhasználása a meghatározott célokat 
szolgálja-e, és mivel a piac szelektáló hatása nem 
érvényesül, több hasonló célú támogatásra kerül-
het sor egy időben (Devenow ‒ Welch, 1996).
az információs tökéletlenségek komplex 
módon befolyásolják a fiatal, innovatív vál-
lalkozások finanszírozási lehetőségeit és a 
kockázatitőke-befektetéseket egyaránt. Felme-
rül ugyanakkor a kérdés, hogy amennyiben a 
piaci szereplők nem képesek az információs 
problémákat feloldani, akkor az állam miért 
lenne ugyanerre képes. Ludányi (2001) és Kar-
sai (2007) rámutat arra, hogy az állam aktív 
befektetőként való megjelenése piactorzító 
hatással bírhat. Ennek oka, hogy a kormány-
zati intézmények az információs problémá-
kat a piaci befektetőkkel összevetve kevésbé 
hatékonyan tudják áthidalni és kevesebb ta-
pasztalattal rendelkeznek a befektetésre alkal-
mas vállalkozások azonosításának területén, 
aminek eredményeként az általuk kivitelezett 
kockázatitőke-befektetések kevésbé hatékony 
tőkeallokációhoz vezetnek. a kontraszelekció 
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problémája tovább nőhet azáltal, hogy a gyen-
ge befektetések eredményeinek hatására nega-
tívabb értékelés alá kerül a támogatni kívánt 
vállalati kör az állami beavatkozást követően, 
mint amelyben korábban volt.
a befektetést követő információs problémák 
kezelése a kockázati tőkések aktív szerepvállalá-
sán keresztül, valamint egyéb kockázatkezelési 
eszközök alkalmazásával valósul meg. a piaci 
befektetők a rendelkezésre bocsátott tőkén túl 
szakértelmük, portfólióvállalkozásokkal való 
szorosabb együttműködésük és kapcsolatrend-
szerük rendelkezésre bocsátása által hozzásegí-
tik a portfólióvállalatokat növekedési potenci-
áljuk kiaknázásához (Becskyné nagy, 2008). 
az állami hátterű kockázatitőke-alapok ezzel 
szemben elsődlegesen pénzügyi források nyúj-
tásával képesek javítani a portfólióvállalkozások 
helyzetén, de a vállalkozások működésében való 
részvétel és az üzleti döntések támogatásában 
kevéssé eredményesek (Schilder, 2006), így az 
üzleti kockázatok kezelésében és információs 
problémák feloldásában sem képesek kellően 
hatékonyan működni. a nemzetközi tapasztala-
tok az állami hátterű alapok gyengébb teljesít-
ményét támasztják alá. Luukkonen et al. (2013) 
vizsgálata alapján a menedzsment összetételének 
megváltoztatásában, a vezetők kinevezésében, a 
kiszállás előkészítésében és a növekedés előmoz-
dításában maradtak el az állami hátterű alapok 
a teljesen piaci hátterű alapoktól. Murtinu és 
Grilli (2014) tanulmányukban rámutatnak, 
hogy a kormányzati hátterű alapok által finan-
szírozott vállalkozásoknál nem figyelhető meg 
jelentős növekedés sem az értékesítés, sem pedig 
a foglalkoztatottak számának tekintetében.
pAsszív állAmi szErEpvállAlás 
A kockázAtitőkE-piAcon
a fiatal innovatív vállalkozások helyzetének ja-
vítása pusztán aktív állami beavatkozással nem 
érhető el. az eddigi tapasztalatok azt mutatják, 
hogy a kínálat oldali beavatkozás csupán tüne-
ti kezelés, mert önmagában nem oldja meg az 
alapvető keresletoldali problémát, amely sze-
rint kevés a kockázati tőke bevonására alkal-
mas innovatív vállalkozás. az aktív állami sze-
repvállalással szemben egyre inkább előtérbe 
kerülnek a passzív eszközök, amelyek a vállal-
kozások ökoszisztémájának fejlesztését céloz-
zák. a szakirodalomban egyre elterjedtebb az 
a nézet, amely szerint Európa kockázatitőke-
ágazatának problémája nem csak a finanszí-
rozási források hiányában áll, a keresleti ol-
dal hiányosságai szintén korlátot jelentenek 
(Veugelers, 2011; murray et al., 2012). a je-
lentős növekedési potenciállal rendelkező vál-
lalkozások hiányában azonban az állami alapok 
létjogosultsága is megkérdőjeleződik, a forrá-
sok gyenge hatásfokkal való felhasználásával 
veszélyeztet (murray et al., 2012).
az állam passzív szerepe abban áll, hogy 
stabil gazdasági és politikai környezetet biz-
tosít, ami hozzájárul a vállalkozási és befek-
tetési kedv növeléséhez. az állam a kedvező 
gazdasági környezet kialakításával hozzájárul-
hat az új technológiát alkalmazó cégek elsza-
porodásához, amelyek alkalmasak lehetnek 
kockázatitőke-finanszírozásra (mason ‒ Har-
rison, 2003). az állam feladata, hogy csök-
kentse a regionális (ország-) kockázatot, ami 
nagy hatást gyakorolhat a befektetések ösztön-
zésére. Gompers és Lerner (1999) véleménye 
alapján a legfontosabb tényezők a magas GDP 
elérése és a kormányzati K+F-kiadások magas 
szintje. Szükséges továbbá az intézményi és 
jogszabályi feltételek megteremtése, valamint 
innováció- és vállalkozásösztönző programok 
elindítása. Karsai (2002) tanulmánya rámutat 
arra, hogy az államnak jelentős szerepet kell 
vállalnia az üzleti angyalok és az inkubátor-
központok támogatásában a finanszírozási rés 
áthidalása érdekében. további fontos szerepe 
van az államnak az elsődleges és a másodlagos 
tőkepiac fejlődésének elősegítésében is (lu-
dányi, 2001; lerner, 1996). Lawton (2002) a 
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tájékoztatás fontosságát hangsúlyozza annak 
érdekében, hogy a kockázatitőke-iparággal 
szembeni bizalmatlanság mérséklődjön.
az innovatív, technológiaorientált vállalko-
zások fejlődését és a klasszikus kockázati tőke 
funkcióját passzív módon segítik a befektetők 
által igénybe vehető adókedvezmények, vala-
mint a kockázatok csökkentését célzó állami 
garanciavállalások a kisvállalkozások számára 
nyújtott hitelek és a tőkebefektetések esetében 
(Oakey, 2003).
a kisvállalkozások kockázati tőkével való el-
látottságát passzív módon befolyásolja, viszont 
a vállalkozások fejlődésének támogatása szem-
pontjából aktív szerepvállalásnak minősül, ha 
az állam vissza nem térítendő támogatásokat 
nyújt a kutatás-fejlesztési és innovatív tevé-
kenység finanszírozásához. Szintén hasonló 
szerepet vállal az állam, amikor adókedvez-
ményeket vagy a piacinál kedvezőbb feltételek 
melletti támogatott hiteleket biztosít a vállal-
kozás számára az innovatív tevékenység ösz-
tönzése céljából.
az 1. táblázat foglalja össze a szakiroda-
lomban felsorolt tényezőket és gazdaságpo-
litikai eszközöket, amelyek befolyásolják a 
kockázatitőke-piac működését és hatékony-
ságát. mint látható, az állam jelentős eszköz-
tárral rendelkezik az innovatív vállalkozásokat 
és a kockázatitőke-piacot tekintve is, ami az 
aktív szerepvállalást illeti, mindamellett köz-
vetett szerepe adott területeken szintén meg-
határozó. Ennek oka, hogy a kockázatitőke-
finanszírozás egy rendszer, napjainkban egyre 
1. táblázat
A kockázAtitőke-ipArbAn történő pAsszív és Aktív állAmi szerepvállAlás
passzív állami szerepvállalás a kockázatitőke-iparban Aktív állami szerepvállalás  
a kockázatitőke-iparban
passzív állami szerepvállalás 
a technológiaorientált 
kisvállalkozások támogatásában
Aktív állami szerepvállalás a 
technológiaorientált kisvállalkozások 
támogatásában
1. stabil gazdasági környezet
2. stabil politikai környezet
3. Országkockázat csökkentése
4. magas GDp
5. magas állami k+F-kiadás
6. iinnovációnak kedvező környezet
7. vállalkozást serkentő környezet
8. intézményi és jogszabályi feltételek
9. Üzleti angyalok támogatása
10. Inkubátorok támogatása
11. tőkepiac fejlődésének elősegítése
12. Befektetők adókedvezménye
13. állami hitel- és tőkegaranciák
14. oktatás, képzés
15. vállalkozói kultúra javítása
16. Információáramlás segítése
1. vissza nem térítendő állami támogatások 
az innováció és a kutatás-fejlesztés 
támogatására
2. iinnovációs és kutatás-fejlesztési 
tevékenységhez kapcsolódó 
adókedvezmények
3. támogatott hitelek az innovatív és kutatás-
fejlesztési tevékenységek kivitelezéséhez
1. Költségvetési források 
befektetése kockázatitőke-
alapokba
2. Költségvetési forrásokból 
létrehozott kockázatitőke-
alapok kezelése
Forrás: saját szerkesztés
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elterjedtebbé váló kifejezést használva startup 
ökoszisztéma egy eleme, annak 1. táblázatban 
is bemutatott tényezőivel kölcsönösen függő 
viszonyban áll.
szEmlélEtváltozás Az állAmi 
szErEpvállAlás tErülEtén – 
HiBriD AlApok
az állam akkor tudja hatékonyan betölteni 
kockázatitőke-piac fejlesztő funkcióját, ha a pi-
acot tereli a hatékonyság és a hosszú távú stabi-
litás irányába, a kockázat megosztásával, a piac 
szelektálásának érvényesülésével, a piaci felté-
telek mellett történő befektetésekkel úgy, hogy 
közben biztosítani tudja az ágazat önfinanszí-
rozását. mindazonáltal az állam aktív szereplő-
ként való jelenléte a kockázatitőke-piacon csak 
ideiglenesen lehet indokolt, ebből adódóan a 
piacról való kivonulás stratégiáját szintén ki kell 
alakítani (Fazekas, 2014). a kérdés az, hogy a 
piaci szereplők tartósan hajlandók-e részt venni 
a kockázatitőke-finanszírozásban, illetve hogy 
megjelennek-e új befektetők és kockázatitőke-
társaságok. Ezt úgy lehet megvalósítani, hogy 
az állam segít a kockázatitőke-befektetők figyel-
mét az iparág fejlődése szempontjából kulcsfon-
tosságú ügyletek irányába terelni, illetve segíti 
a vállalkozásokat abban, hogy felkészüljenek a 
befektetések fogadására. a kockázatitőke-ágazat 
fejlődésében betöltött katalizátorszerep és a be-
fektetések ökoszisztémájának javulása szintén 
a program sikerességének fokmérője. Ezen fej-
lődés része a kínálati oldalon a piaci szereplők 
tanulási folyamata és a keresleti oldalon a válla-
latok piacképességének növelése, illetve felkészí-
tése a befektetések fogadására, ami már átvezet a 
passzív állami szerepvállalás területére. az aktív 
és passzív állami szerepvállalás eszközeit, ezzel 
együtt piaci és kormányzati forrásokat ötvöző, 
piaci szereplők által kezelt hibrid alapok jelentet-
te szemléletváltozás az aktív állami szerepvállalás 
területén tőkét bocsát rendelkezésre, ugyanak-
kor passzív módon ösztönzők beépítésével ga-
rantálja a piaci szereplők bevonását, így a piaci 
értékítélet megjelenését. a piaci szereplők bevo-
násával, illetve az állami és magántőke-befekte-
tők érdekeinek harmonizációjával, a befekteté-
sek menedzseléséhez szükséges kompetenciák 
és a piaci szemlélet is érvényesíthetők. a privát 
szféra befektetői megfelelő tapasztalatokkal 
rendelkeznek a portfólióvállalatok növekedé-
sének támogatásában. Ezáltal kiküszöbölhető 
az aktív szerepvállalás azon, korábban említett 
gyengesége, amely az állami kockázatitőke-
finanszírozásnál a vállalkozások kiválasztása és 
menedzselése terén felmerül. a befektetési po-
litika szabályozása mellett veszteségek átvállalá-
sa elősegíti a megcélzott vállalati kör kockázati 
tőkéhez juttatását, amely piaci viszonyok között 
nem lenne képes tőkét bevonni, mindamellett a 
finanszírozásra kiválasztott vállalkozások minő-
ségének csökkenéséhez is vezethet.
állAmi szErEpvállAlás  
A kockázAtitőkE-áGAzAtBAn 
és A HAzAi JErEmiE-proGrAm 
tApAsztAlAtAin kErEsztül
Európában a 2008-as válságot követően a magán-
források szerepe a kockázatitőke-finaszírozásban 
jelentősen lecsökkent, amely az állami hátterű 
alapok súlyának növekedéséhez vezetett, de 
2012-ben újra megerősödni látszott a magán-
tőkealapok szerepvállalása. a régióban a nagy 
növekedési potenciállal rendelkező kis- és kö-
zepes vállalkozások finanszírozását érintő finan-
szírozási rés az európai átlaghoz képest komoly 
problémának bizonyult, amelyet a válság tovább 
rontott, ugyanakkor a klasszikus kockázati-tőke 
hiányát az európai uniós források igyekeztek 
pótolni (Karsai, 2015). Emiatt a régióban az 
ilyen célra gyűjtött tőke közel felét állami for-
rások adták. magyarországon is ez a tendencia 
volt megfigyelhető, a Jeremie-programnak kö-
szönhetően.
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az uniós Jeremie-forrásokat igénybe vevő 
hazai kockázatitőke-program alapjai 2010-
ben kezdték el működésüket. a program ke-
retein belül hibrid alapok jöttek létre, amelyek 
ötvözik az uniós, állami és magánforrásokat is, 
kezelésükért azonban piaci befektetők felelő-
sek. a hazai Jeremie-forrásokból támogatott 
hibrid kockázatitőke-alapok befektetői egy-
aránt élvezik a veszteségek egy részének állami 
átvállalással járó előnyeit, valamint a nyereség-
ből való magasabb arányban való részesedést. 
a program keretein belül pályázatokon ke-
resztül elnyerhető források a kezelt alapok 70 
százalékát adják, így igen magas áttétel érhető 
el a magánpiaci befektetők számára, amely a 
fokozott kockázatvállalás irányába hat.
Ezen felül az alapoknak vállalniuk kell, 
hogy tőkéjük 80 százalékát befektetik, amely 
tekintetbe véve az alapkezelési és működési 
költségeket a teljes rendelkezésre álló tőkét 
jelenti. Ezen kötelezettségvállalás az alapok ré-
széről szintén torzító hatással bírhat és kevéssé 
növekedésorientált vállalkozások finanszírozá-
sát eredményezheti. a felhalmozott tőke be-
fektetésére vonatkozó kötelezettség ugyanak-
kor ösztönzőleg hathat a piacon érvényesülő 
információs aszimmetria szűkítésére, hiszen 
a befektetések megvalósításához szükséges a 
potenciális portfólióvállalatok sokaságának 
felkutatása. Emellett a programhoz kapcsoló-
dó promóciós tevékenység a keresleti oldal in-
formáltságát is javítja a finanszírozási formával 
kapcsolatosan.
a program 2010-es kezdete óta jelentős szá-
mú, mintegy 1501 vállalkozásba történt befek-
tetés. Fontos kiemelni, hogy a Jeremie-alapok 
futamidejük felét sem érték el, a Jeremie-
program kereteiben létrejött alapok jelentős 
része pedig még aktívan nem jelent meg a 
piacon, mindazonáltal a hibrid alapok mű-
ködésének bizonyos egyedi jellemvonásai már 
kirajzolódni látszanak.
a Jeremie-program előnye, hogy az iparági 
szegmensbe áramló, ugrásszerűen megnöve-
kedett tőke mennyisége alkalmas arra, hogy a 
nagy növekedési potenciállal rendelkező kis- és 
közepes vállalkozások, amelyek korábban biz-
tosítékok hiányában akadtak fenn a kockázati 
tőke és banki hitelezés rostáján, most megfe-
lelő mennyiségű tőkéhez jussanak. a vizsgált 
mintegy 150 vállalkozás túlnyomóan techni-
kai, informatikai profilú, ugyanakkor a gyógy-
ászat és egészségügy, valamint biotechnológia 
a területén is történtek befektetések. a piaci 
szereplők bevonása egyértelműen hozzájárult, 
hogy a klasszikus kockázatitőke-finanszírozás 
célvállalatait jelentő technológiaorientált, in-
novatív vállalkozások leljenek forrásra.
mint azt korábban említettük: az alapok 
működésének szabályozása és a különböző 
ösztönzők torzító hatással bírhatnak az érté-
kelés során, így nemcsak az egyes vállalkozá-
sok, de az egész ágazat esetében is igazi piaci 
értékmérőnek a kiszállás tekinthető. a kilépé-
sek száma, értéke és a kiszállási módozatok a 
kockázatitőke-piac fejlettségi szintjét is mu-
tatják (Becskyné, 2006). Brander és Hellman 
(2010) korábbi eredményei szerint a vállalko-
zásokból való sikeres kiszállás esélye csökken, 
amennyiben magas tulajdoni részesedést és 
befolyást szerez az állami hátterű alap, ugyan-
akkor kisebbségi tulajdonosként ezen alapok 
képesek növelni a sikeres kiszállás lehetőségét. 
Ezzel szemben a hazai Jeremie-programban 
részt vevő vállalkozásoknál egyértelműen a 
többségi tulajdon megszerzésére törekedtek a 
befektetők, így a tulajdonosok kontrollt gya-
korolhatnak a vállalat fölött. továbbá a hibrid 
alapoknál a befektetők aktív szerepvállalását 
jelzi a nemzetközi gyakorlatban elterjedt el-
sőbbségi részvények használata.2
Bár a múltban láthattunk példát hazai 
kockázatitőke-befektetésen átesett vállalkozás-
ból való tőzsdei úton történő kiszállásra, a ha-
zai elsődleges és másodlagos tőkepiac viszony-
lagos fejletlensége miatt ezen kilépési módozat 
kevéssé elérhető a magyarországi befektetések-
nél. a növekedési szakasz további finanszíro-
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zásának esélye pénzügyi befektetők bevoná-
sával vagy a számukra történő értékesítéssel 
csökkent, tekintetbe véve a Közép-Kelet-Eu-
rópa számára rendelkezésre álló potenciálisan 
befektethető tőkevisszaesését, ami az Európai 
unióban történő tőkegyűjtés fellendülése el-
lenére még tovább csökkent 2013-ban (Karsai 
2014; Karsai 2015). a hazai kockázatitőke-
befektetéseknél elsődlegesen a szakmai befek-
tető számára való értékesítés kínálkozik kiszál-
lási lehetőségként.
a Jeremie-alapok befektetései közül jelen 
cikk megírásának pillanatáig kevés sikeres 
kiszállás történt3. a sikeres korai kiszállások 
hiánya egybevág azon nemzetközi tapaszta-
lattal, hogy az állami hátterű alapok magas 
részesedése esetén nehezebben tudják értéke-
síteni a befektetők a vállalkozásban szerzett 
tulajdonrészüket, ugyanakkor utalhat a meg-
valósult befektetések alacsony színvonalára is. 
Bár tény, hogy a Jeremie kockázatitőke-alapok 
még működésük kezdetén járnak, így az ed-
digi eredmények alapján messzemenő követ-
keztetéseket nem lehet levonni, mindazonáltal 
a sikeres kiszállások számának a növekedése 
nagyban hozzájárulhatna a befektetők további 
ágazatba való bevonásához.
az 1. ábra tartalmazza a tényleges kihelyezé-
sek alakulását az első körös Jeremie-alapoknál 
2010‒2013 között. Jól láthatóan a legmaga-
sabb mértékben 2012-es és 2013-as évben 
helyezték ki forrásaikat az alapok. a működé-
süket 2010-ben megkezdő alapok befektetési 
időszaka a forrásokra történő pályázat erede-
1. ábra 
A Jeremie i. AlApok áltAl folyósított összeg* milliárd forintbAn és A kezelt 
AlApok tőkéJének százAlékábAn, 2010–2013
* A folyósított összegek a portfólióvállalkozások mérlegeiben található jegyzett tőkéjében és tőketartalékában bekövetkezett növekedést tartal-
mazza. Ebből adódóan az általunk közölt adatok a folyósított összegre vonatkozóan meghaladhatják a tényleges folyósítás összegét.
Forrás: saját szerkesztés a portfólióvállalkozások beszámolónak adatai alapján
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ti kiírásában 2013 vége volt, ugyanakkor a 
2013-as év végéig kevesebb, mint a tőke 60 
százaléka került ténylegesen folyósításra a vál-
lalt 80 százalékkal szemben. a források lassú 
ütemben történő kihelyezése egyfelől jelezhe-
ti a befektetésre kész vállalkozások hiányát. 
másfelől a befektetési politika szabályozása is 
hozzájárulhat a lassú tőkekihelyezéshez. Bár 
a befektetési időszak kitolódott 2015 végéig, 
ugyanakkor a teljes vagyon befektetése aligha 
várható. a 2014-es évben új vállalkozásokba 
történő befektetésre csak néhány esetben ke-
rült sor, továbbá az egyes alapok portfóliójá-
nak mérete 10–15 vállalkozás között mozog, 
amely a menedzselhető portfólióméret felső 
határát jelenti.
a lassú ütemben történő tőkekihelyezés is 
jelzi, hogy nincsenek vagy nem elérhetők a be-
fektetők számára kellő számban innovatív vál-
lalkozások, vagy nem készek a kockázatitőke-
befektetés fogadására. a hazai vállalkozások 
kockázati tőkéhez való hozzájutásának esélyét 
az információs problémák jelentősen csökken-
tik (Becsky ‒ nagy, 2014).
nem pusztán piaci tökéletlenségek vezet-
tek az innovatív fiatal vállalkozások számá-
ra elérhető források szűküléséhez, hanem az 
adott vállalati kör fejletlensége és hiányossá-
gai is hozzájárultak ahhoz, hogy nem jelentek 
meg magasabb számban befektetők a hazai 
kockázatitőke-piacon. Ebben az értelemben fi-
nanszírozási résről sem beszélhetünk, hiszen a 
finanszírozási rések piacképes, finanszírozásra 
alkalmas vállalkozások létét feltételezik. a ma-
gyarországi viszonyokat vizsgálva Szerb (2009) 
becslése alapján 2009-ben a hazai vállalkozá-
sok töredéke, mintegy 400–600 vállalkozás 
lehetett alkalmas kockázati tőke bevonására. 
Ezen problémához közvetlenül kapcsolódó 
hiányosságok a hazai kockázatitőke-piac és a 
startup ökoszisztéma esetében az üzleti angya-
lok és az inkubátorok támogatásának hiánya, 
valamint a piaci szereplők közötti alacsony 
mértékű információáramlás (Becsky ‒ nagy, 
2013). Ezen tényezők jelentőségét a kocká-
zati tőke kapcsolatában az adja, hogy kiemelt 
szerepet játszanak a vállalkozások befektetés 
befogadására történő alkalmassá tételében és a 
piaci orientáció erősítésében.
kövEtkEztEtésEk
a tanulmány uniós és állami források fel-
használásának hatékonyságát vizsgálta a 
kockázatitőke-piacon, illetve hatását a fia-
tal innovatív vállalkozások fejlesztése terén. 
a közép-kelet-európai régióban és ezen belül 
magyarországon a kevéssé fejlett klasszikus 
kockázatitőke-ágazat fejlesztése érdekében 
átmenetileg szükséges az állami szerepvállalás 
annak érdekében, hogy megteremtse a lehe-
tőséget a pusztán piaci körülmények között 
működő kockázatitőke-iparág kifejlődésére. 
Ebben a tekintetben a hibrid konstrukciójú 
alapok formájában történő állami szerepválla-
lás, mint amilyen a Jeremie-program is, előre-
mutató lépés, mivel a piaci szereplők bevoná-
sán keresztül megelőzhető a források alacsony 
színvonalú felhasználása. az állam hibrid ala-
pok útján történő szerepvállalása segíti kiszűr-
ni a kizárólag állami tulajdonú alapok befek-
tetéseire jellemző torzító hatásokat és tőkéhez 
juttatja azokat a vállalkozásokat, amelyek 
hatékony piaci körülmények között is be-
fektetésekben részesültek volna. ugyanakkor 
az állam kockázatátvállalása és a befektetésre 
szánt tőke elköltésének kényszere miatt olyan 
vállalkozások is tőkéhez juthatnak, amelyek a 
szigorú kiválasztási folyamat során fenn akad-
tak volna a piaci befektetők rostáján.
a Jeremie-program során megalakuló be-
fektetési társaságok szereplői számára az ál-
taluk lefolytatott due diligence vizsgálatok, 
illetve befektetések kapcsán nyert tapasztala-
tokat lehetőséget biztosítanak a későbbi, piaci 
körülmények közötti működéshez szükséges 
szakmai háttér megteremtésére.
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Ezzel egy időben a keresleti oldalon is remél-
hető változás az információs űr feloldását ille-
tően, viszont a startup ökoszisztéma még nem 
elég fejlett ahhoz, hogy kellő számú nagy növe-
kedési lehetőségeket rejtő vállalkozás váljon al-
kalmassá kockázati tőke befogadására. az állam 
jelenleg aktív és passzív szerepvállalással igyek-
szik segíteni a magvető stádiumban lévő vállal-
kozásokat. Hosszú távon az állam aktív szerep-
vállalásának visszahúzódása és a teljesen piaci 
hátterű alapok súlyának növekedése, valamint a 
passzív állami eszközök térnyerése segítheti leg-
inkább az ágazatot, biztosítva ezzel a gazdasági 
növekedés és a foglalkoztatás javítását.
1 az adatgyűjtés során elsődlegesen az alapkezelők 
adatszolgáltatására támaszkodtunk, ugyanakkor 
nem minden alapkezelő tette nyilvánossá befekte-
téseit, ebből adódóan a vizsgált vállalkozások lis-
tája nem fedi a teljes sokaságát a Jeremie-program 
portfólióvállalkozásainak. ugyanakkor adatbázisunk 
kiegészül az üzleti sajtó és hírportálok információi-
val a portfolióvállalkozásokat illetően, így a vizsgált 
2015. január 31-ig összegyűjtött vállalkozások a 
Jeremie-befektetések több mint 90 százalékát fedik le.
2 a megvalósult befektetéseknél a beszámolók alap-
ján a zárt részvénytársasági formában működő vál-
lalkozások esetében volt lehetőség hasonló jogok 
kikötésére. a 2013. december 31-ig megvalósult 
befektetések közül 32 történt zrt-formában műkö-
dő vállalkozásban, amelyek közül 28-nál használtak 
elsőbbségi részvényeket, amelyek többletszavazati 
jogokat, illetve vezető tisztségviselő kinevezésére vo-
natkozó jogokat biztosítottak a befektetők számára, 
ezen felül likvidációs és osztalékelsőbbségi részvé-
nyek szintén széles körben kerültek kibocsátásra.
3 2015. január 31-ig a szerzők adatgyűjtése alapján 
mindösszesen négy esetben sikerült szakmai befekte-
tő számára értékesíteni a vállalkozást, kettőnél hazai 
tőzsdén jegyzett társaság számára, míg két esetben 
külföldi befektető részére.
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